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Is House Purchase Limit an Effective Policy to 
Control Housing Price? 
Abstract： As a quantity administration policy，wil the House Purchase Limit influ— 
ence the increasingly high house price? 臃 firstly classify the limit by household regis— 
tered and the area restricted to buy，and then use( ，I estimation of a dynamic panel 
data model to analyze the effects of the policy on the high-rising house price under the 
framework of difference in differences．The findings are as follows．The most obvious 
effect is on people with no household registered．The area restriction also has influence on 
the house price and it is difficult tO reduce the high—rising house price provided that 
the restriction iS carried out only in the main business area of the city．W e have dis— 
covered that the investment(speculation)demand iS the essential factor influencing 
housing price．In order to solve the problem of bubbles in the house market，we 
suppose tO deal with the problems beyond the house market．It iS difficult to contro1 
the house market without reducing the excess 1iquidity which iS the main motivation 
of the economic growth since the reform period． 
Key words： House Purchase Limit； House M arket Control； Difference in 
Differences 
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近年来 ，随着我国经济的快速发展，房地产行业也迅猛发展 ，房价呈现快速上升的 
态势，2000～2010年 ，我 国 35个大 中城市住宅价格年均上涨 9．7 ，而在 2005～ 




年要求新建套数为 580万套，2011年要求新建 1000万套，2012年要求新建 700万套，并进 
一 步加大对保障性住房建设资金的支持力度。其次，从抑制住房需求方面来看，在 2010年 
的三次调控中，首套房商业贷款首付比例由原来的 2O 统一调高至30 ；对于第二套房的 
购房者，2010年初先是要求首付款比例不得低于 40 ，随后又提高到 5O ，利率同时上浮 
至贷款利率的 1．1倍；而对于第三套房则停止贷款。虽然政府在增加住房供给、抑制投机需 
求等方面付出诸多努力，但房价上涨势头依然强劲。 
在此背景下，2010年 4月 l7日，国务院首次下发文件提出将限购作为临时性的措施 
以遏制部分城市房价的过快上涨。随后，各个城市陆续出台了实施细则，包括北京、上 
海等直辖市，厦门等计划单列市，省会城市和部分房价上涨过快的二、三线城市。到 
2011年 10月 31日，已有 46个城市推行限购政策②，图 1是全国7O个大中城市中限购城 
市数量的时问表。随着时间的推进，限购政策的力度逐渐严厉并且越来越明确和细化， 
并且限购措施在短期内并没有取消的趋势，即使部分城市规定了限购的截止时间，如厦 
门、福州、济南等 1O个城市规定限购政策截止时间为 2O11年 l2月 31日，但在限购令到 














2010．O1 2010．07 2011．O1 20l1．07 2012．01 2012．O7 2012．12 
图 1 2010年以来历次房地产宏观调控与房价上涨率 
① 住宅价格增长率根据每年 12月份价格计算，原始数据来自中国经济数据库 CEIC。 
② 图 1中的 39个城市为选取的 7O个大中城市中的限购城市数。 









































“限购令”是抑制房价上涨的有效政策工具吗? ·59 · 




(2011)通过利用 201o年 1月～2O11年 8月住宅价格数据进行了实证分析，实证结果表 
明限购的短期影 响很有 限，限购政策仅仅对二手住宅市场有轻微政策效果。乔坤元 
(2012)通过使用倍差法对中国 7o个大中城市 2009年 3月～2011年 12月的面板数据进 
行实证分析，实证结果显示实施 “限购令”的城市相 比于没有实施 “限购令”的城市房 









研究数据范围，这样可以通过倍差法 (Diference in Differences)更好地观察限购前与限购后的 
政策效果差异，并能从相对长的时期来观察限购政策的长期效应。 
二、研究方法和数据说明 














我们以限购前后两期为例，假设 D是限购政策变量，如果一个城市限购则取值为 1，如 
果不限购取值为 0，则限购政策效应可以表示如下： 
(( 1 I D一1)一 (Yo l D一1))一 (( l D一0)一 ( l D—O)) 
其中，y0和y 表示限购前后的房价上涨率均值。 




















y 一 y 一1+p2De+甜 + +e 
i一 1，2，⋯ ，70 t--1， 2，⋯ ，36 
其中，下标 i代表的是城市，下标 t代表时间；Y 是城市 i在t期的房价上涨率；D 是 
城市i在t期是否限购，如果限购则 D 一1；不限购则 D 一0； 控制的是那些不随时间变 
化的影响房价上涨率的城市特征因素； 控制的是随时间变化的政策变量，如国家层面政策 
调控松紧程度因素；e 是误差项。在动态面板模型 (1)中，系数 是我们所关心的，在上 
述设定下，其解释是：相对于非限购城市城市来说，在城市特征因素 (“ )和当期宏观政策 
因素 ( )相似的情况下，在上一期 ( 一1期)影响房价上涨率 (y )的因素相似的情况 
下，限购城市在 t期采取限购政策对房价上涨率的影响。经过上述设计， 就是限购政策对 
房地产价格上升的政策效应。 
南于我们在回归方程 (1)中增加了被解释变量的滞后项 一 ，因此通过对方程 (1) 
的估计，我们还可以间接估计限购政策的长期效应，长期效应的大小决定于 和 的大 
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小， 和 越大，长期效应越大，具体计算如下： 
LR一 ／(1一 ) (2) 
在设定回归模型 (1)的基础上，接下来的工作是要选择合适的估计方法，获得方程 




建议使用一阶差分 GMM估计来解决上述问题，具体做法是：首先对回归方程 (1)进行一 
阶差分，消除个体效应 U 。其次，使用方程右边被解释变量滞后项水平值作为差分后被解 
释变量滞后项的工具变量进行广义矩估计，针对回归方程 (1)，我们构造以下矩条件： 
E ( ．r △e )一0 (￡≥ ． ≥2) 
E (D △e )一0 (￡≥2) (3) 
当被解释变量或者内生变量是持续序列 (Persistence Series)，并且时间序列很短的时 
候，作为工具变量的滞后解释变量水平值是弱工具变量 (weak Instrument)，这种情况下 




根据对 GMM估计方法权重矩阵的不同选择，GMM估计又分为一步法 GMM和两步法 
GMM，在样本容量有限的情况下，使用过多的滞后期工具变量将导致回归系数的标准误下 
偏，可能导致两步法 GMM 的统计推断失效 (Arelano和 Bond，1991)。针对这种情况，虽 
然 Windmeijer(2005)提出了修正办法，但由于我们的横截面样本容量不是很大 (70个城 
市)，我们优先选择使用一步法一阶差分 GMM估计方法。我们注意到，对方程 (1)使用 




很明显，如果使用矩条件 (3)进行一阶差分 GMM 估计，在矩条件 (3)成立并且误 
差项 e 不是单位根过程的情况下，△e 必然一阶序列相关，二阶序列不相关，这也为我们从 
另一个角度检验矩条件 (3)是否成立提供参考。但是，如果误差项 e 是一个单位根过程， 
△￡ 必然一阶序列不相关，二阶序列不相关，矩条件 (3)依然成立，但根据 Wooldridge 
(2010)的研究，这种情况下使用一阶差分 OI S是比使用工具变量回归更有效的估计方法。 
因而，如果有证据表明误差项 ￡ 是一个单位根过程，我们将对方程 (1)使用一阶差分 OLS 
回归方法。 
2．数 据说 明 
我们使用的住宅价格上涨率是月度数据，包括新建住宅同比价格上涨率和二手住宅同比 
价格上涨率。从图 1可以看出，7O个大中城市中限购城市政策出台时间跨度是 2010年 4月 
～ 2O11年 5月，因而我们选择的样本时间范围是 2010年 1月~2012年 12月，我们有足够 
时间跨度的数据来考察限购前与限购后房价变化情况，住宅价格数据来 自国家统计局官方网 














城市则无此要求，在 70个大中城市中，最终要求非本地户籍购房人有 “社保及个税缴纳证 




标，限购范围越大说明限购政策力度越大。在 39个限购城市中 (包含在 70个大中城市中 
的)，有 2O个城市限购仅限市区，另外 19个城市在全市范围内限购。 
表 1是 70个大中城市房价上涨率和限购政策细则相关变量在 2010年 1月～2012年 l2 
月面板数据的统计描述。 
表 1 相关变量统计描述 
变 量 定 义 均 值 标准差 最小值 最大值 观察值 
y 新建住宅价格上涨率 4．358 7．019 16．9O 64．80 2520 
yz 二手住宅价格上涨率 2．705 5．698 —17．2O 5O．4O 2520 
D1 是否限购，1限购，0不限购 O．379 0．485 0 1 252O 
D2 社保及个税缴纳证明，1为有 ，0为无 O．319 0．466 O 1 252O 
D3 限购仅限市区，1为是，0为否 O．191 O．393 0 1 252O 
D4 限购在全市范围，1为是 ，0为否 O．188 0．391 0 1 2520 
D5 不限购，1为是，0为否 O．621 0．485 O 1 252O 
注：数据来 自国家统计局网站、中国经济数据库 CEIC和各个城市在政府官方网站上发布的限购政策 
文件。 
由于宏观数据在时间上的持续性不可避免，这在一定程度上会影响动态面板模型的估计 
效果。我们借鉴 Acemoglu等 (2005)的做法，将时间单位间隔设定为 3个月，这样既降低 
了数据的持续性问题，又可以更好地满足动态面板 GMM估计所要求的 “大横截面样本数， 
短时期”，由此我们可以获得截面维度的大样本性质 (N一∞)。 








大中城市中有 39个限购城市，其中最早限购的城市 (北京)开始于 2010年 4月，最晚的限 
购城市 (长春)限购时间是 2011年 5月，这两个时间点标注在图 3和图 4上方的横轴上。 
通过观察图3和图 4，我们初步可以得出以下结论： 
图 3 限购城市和非限购城市新建住宅价格上涨趋势 
注：数据来自国家统计局网站、中国经济数据库 CEIC。 
(1)图 3和图4的基本趋势是一致的，2010年 4月限购城市和非限购城市住宅价格上 
涨率均值都达到最大，与此同时，两类城市住宅价格上涨率均值差异达到最大。此后，无论 
是限购城市还是非限购城市，住宅价格上涨率均趋于下降，到 2012年底，两类城市住宅价 





中，这一差异在 2011年 1月消失，随后限购城市的新建住宅价格上涨率均值开始低于非限 
购城市。而在图 4中，这一趋势更加明显，在 2011年 1月以后，限购城市二手住宅价格上 
涨率均值明显低于非限购城市，并且随着限购时间的持续这一趋势愈益加强，直至 2012年 
㈤ M m 6 4 2 o 
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注：同表 3。 
2010．01 2010．07 2011．0l 2011．O7 2012．01 20l2．O7 ：2012．12 
图 4 限购城市和非限购城市二手住宅价格上涨趋势 
初。我们认为，如果解决了政策变量的内生性问题，这种限购城市和非限购城市住宅价格上 
涨率差异的缩小趋势就可以理解为限购政策效应。根据计算，对于新建住宅来说，这种效应 






变化趋势改变得更早，在 2012年 1月份的时候，限购城市二手住宅价格上涨率与非限购城 
市二手住宅价格上涨率之差开始上升，并且截至 2012年底这一差距日益拉大，显示出二手 
住宅限购政策效应开始削弱的迹象。这可能也是引发自2010年以来第五次调控的原因，即 










果。新建住宅限购政策的回归结果如表 2中的I栏所示，以下我们对表 2中 I栏新建住宅的 
回归结果 (1)、(2)和 (3)进行解释。 
m 6 4 2 O 
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表 2 新建和二手住宅房价上涨率：GMM估计 
被解释变量 ：住宅价格月度同比上涨率 (Y) 
I：新建住房 ( ) II：二手住宅 (y2) 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
— — 0．066 ——0．064 一 O．064 
1 
(O．04) (0．04) (O．04) 
0．005 0．000 0。009 
—
l 
(O．04) (O．04) (O．04) 
— — 0．871 I．020 ——0．653 I．294 
D1 
(O．62) (O．80) (O．54) (O．70) 






— 1．746 一1．464 
D4 
(0．79) (O．69) 
Time Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Sargan Test(p值) O．65 O．63 O．65 O．15 O．13 O．15 
ml(p值) O．O0 O．O0 0．0O O．68 O．2O O．68 
m2(P值) O．77 O．72 O．80 O．43 O．27 0．40 
Instruments 36 37 37 36 37 37 
N 700 700 700 700 700 700 
注：(1)括号内数字是标准误， 、”和⋯分别表示 10％、5 和 1 的显著性水平；(2)Sargan Test是 
指 GMM估计的过度识别检验，即工具变量有效性检验，H。设定为工具变量是外生的，表中报告的是 P 
值；(3)ml报告的是误差项一阶差分后一阶序列相关检验的 P值 ，Ho设定为不存在一阶序列相关 ；(4) 
rn2报告的是误差项一阶差分后二阶序列相关检验 的 P值，H。设定为不存在二阶序列相关； (5)Instru— 
ments报告的是估计中所使用的工具变量的个数。 
回归结果 (1)的主要解释变量是否限购 (DI)，回归结果显示，限购政策对新建住宅 
价格上涨率的影响是～0．871，这表明在其他情况相似的条件下，一个城市采取限购政策可 
以降低新建住宅价格上涨率0．871个百分点，从效果上来看，这是一个较弱的效果，并且该 
回归系数在统计上不显著，我们不能在 5 的显著性水平上拒绝限购政策对新建住宅价格调 
控没有作用这一零假设，这与王敏和黄滢 (2011)得到的结论是一致的。 
在控制否限购 (D1)这一政策变量的基础上，我们在 (2)中增加是否对非本地户籍购 
房人施加限制这一政策变量 (D2)，我们发现有了一个有趣的结论：虽然是否限购 (D1)这 
一 政策变量的回归系数依然在 5 的水平上不显著不为零，但其符号已经由负转正，而政策 
变量 D2的回归系数为一3．477，该系数在 1 的水平上显著不为零，这表明在其他条件相似 
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的情况下，对非本地户籍购房人进行限制可以降低新建住宅价格上涨率 3．477个百分点，相 













限购会降低新建住宅价格上涨率 1．746个百分点，相对于 2005~2010年 35个大中城市住宅 
价格上涨率 12 的均值来说，这是一个相对较小但也不能忽视的政策效果。 
当然，上述限购效果的确立依赖于估计方法的合理性。首先，我们要对矩条件 (2) 
进行检验，即进行过度识别检验，通过观察 Sagan检验得到的P值，(1)、(2)和 (3)均 
通过了过度识别检验，说明工具变量的使用是合理的，满足矩条件 (2)。其次，表中的 
ml和 m2是检验误差项 ￡ 序列不相关 的统计量，渐近服从标准正态分布 (Blundel|和 
Bond，2000)，如果 s 序列不相关，那么△￡ 应该一阶序列相关、二阶序列不相关，(1)、 
(2)和 (3)各自对应的 ml和 m2的值都符合预期。另外，当工具变量个数相对于截面 
样本个体个数过多时，GMM估计得到的各种检验将被弱化，因而我们在上述回归中适当 
控制了工具变量的个数，使其处于合理的数量范围之内，表 2的倒数第 2行报告了每个回 
归所使用的工具变量的个数。表中的 Time Efiect是关于在各个回归方程中对时间哑变量 
的控制情况。 
从回归结果 I中 (1)、 (2)和 (3)的被解释变量滞后项 ( 叫)的回归系数来看， 
回归系数值在一o．O66～一0．064之间，这表明在我们对时间序列进行季度间隔以后，被 
解释变量的时间持续性已经不存在了，因而没有证据表明存在 Arel|ano和 Bover(1995) 




表 2中的 I栏 (4)、(5)和 (6)是对二手住宅限购政策效果的回归结果。从回归系数 
的大小和回归系数的统计显著性来看，二手住宅的回归结果 (4)、(5)和 (6)与相对应的 




住宅价格上涨的效果，这一效应为一1．464。但是，我们在回归结果 (4)、(5)和 (6)中观 
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察到两个异常现象：一是被解释变量滞后项的系数非常接近 0；二是 ml对应的 P值不符合 
预期。因为基于动态面板模型 GMM估计的一般情况，被解释变量滞后项应该存在一定的 
持续性，同时 △ 应该一阶序列相关，但相关检验对应的 P值却不能拒绝 △e 一阶序列不相 
关，这说明e 很可能是一个单位根过程。如果 ￡ 是一个单位根过程，虽然表 3中的 (4)、 
(5)和 (6)所得到的回归系数仍然是一致估计，但其有效性要弱于使用非工具变量的估计 
方法 (Wooldridge，2010)，如一阶差分 OLS。基于此，我们使用一阶差分来估计二手住宅 
的限购效应，表 3是估计结果。 
表 3 二手住宅房价上涨率：一阶差分估计 
被解释变量：二手住宅房价格月度同比上涨率 ( ) 
(7) (8) (9) 
一 O．O31 一 O．O39 一O．O31 
1 (0
． 04) (0．04) (O．04) 












Time Efect YeS Yes Ye8 
O．129 0．171 0．133 
N 700 700 700 
注：为对方程 (1)进行一阶差分变换以后进行 OLS回归的得到 的回归结果 ；括号内数字是标准 
误， 、 和⋯分别表示 1O 、5 和 1 的显著性水平。 
我们观察到，除了被解释变量滞后项存在差异外，表 3中 (7)、(8)和 (9)的回归系 
数与表2中 (4)、(5)和 (6)各自对应的回归系数相似，但表3中 (7)、(8)和 (9)中部 
分回归系数的统计显著性要强于表 2中 (4)、(5)和 (6)中相对应的回归系数，这也确认 
了我们对e 是一个单位根过程的猜想，因为在这种情况下一阶差分 OLS得到的估计是一致 




从限制非户籍购房人的城市流向了没有限制非户籍购房人的城市，这与表 2中 I部分 (2) 
的回归结果相似，对非本地户籍购房人进行限购 (D2)是最有效的抑制二手住宅价格上涨 
的政策，其抑制房价上涨的政策效应达到了一3．871个百分点。(9)的回归结果表明，相对 
于基础组不限购 (D5)，没有证据表明仅在中心城区限购 (D3)能够显著抑制二手住宅价格 
上涨，而在全市范围内限购 (D4)这一政策变量对抑制二手住宅价格上涨的效果是明显的， 
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在其他条件相同的情况下，相对于基础组不限购 (D5)，一个城市如果选择在全市范围内限 
购会降低二手住宅价格上涨率 1．44个百分点。 


















其是前者，政策效果较为明显。但我们在表 2和表 3中观察到，这种总体的限购政策效果大 











年，购房者针对限购政策漏洞的 “购房对策”也 日益成熟，从而使限购政策效果打了折扣， 
例如众多被媒体曝光的 “假离婚”、“房姐”和 “房叔”等也许暴露的只是购房者利用限购政 
策漏洞以规避购房限制的冰山一角，说明限购政策在设计上可能存在缺陷，或者这些事件从 













地产调控的难度。我国M2层次的货币供给 目前已经突破 100万亿元，从 M2与 GDP之比 
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图5 我国35个大中城市住宅价和 M2-GDP比率 






在图 6中，我们可以看出，在 1990年以后，我国的 M2一GDP比例就开始超出其他各个 
发展阶段经济体的均值，并且这一差距越来越大。2010年，低收入国家、中低收入国家、 
中高收入国家和高收入国家的 M2一GDP比例分别为 39 、55 、66 9／6、141 。根据世界银 
行的标准，我国在 2010年属于中低收入阶段国家，而我国的 M2一GDP比例大概是该收入阶 
段经济体均值 3倍。 
① 数据来自国家统局网站，http：／／www．stats．gov．cn／tjfx／jdfx／t2O13O4 一402888333．htm。 
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图6 各个发展阶段国家 M2．GDP比率 
注：根据世界银行的最新定义，人均GDP在 1005美元以下的经济体为低收入经济体，人均GDP在 1005~ 
12276美元为中等收入经济体，人均GDP在 12276美元以上为高收入经济体。其中，中等收入经济体又分为中 
低收入经济体和中高收入经济体，其分界线是 3975美元。根据世界银行的数据，我国人均GDP于 1998年进入 
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图7 金砖国家 M2．GDP比率 
注：数据来自WDI(World Development Indicators)。 
我们接下来对 “金砖国家”的 M2一GDP比例进行比较，我们发现在 “金砖国家”中， 
我国经济增长的信贷驱动特点更为明显。我们在图 7中看到，相对于其他四个快速增长的发 
展中国家，我国的M2一GDP比例明显偏高。比如，在 2010年，巴西、印度、俄罗斯和南非 
的M2一GDP比例分别是 66 、70 、48 和 76 ，而我国的这一比例则高达 167 ，是其 
他 “金砖国家”的2～3倍。 
“限购令”是抑制房价上涨的有效政策工具吗? ·71· 
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